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1. GİRİŞ
Ülkelerin ekonomik yönden kalkınmalarında ser-
maye kuşkusuz önemli bir rol oynamaktadır. Serma-
yenin, organize olmuş piyasalarda işlem görmesi yani 
el değiştirmesi de işletmelerin yatırımları için gerekli 
olan fonu sağlamasında oldukça önemlidir. Serma-
ye piyasası olarak adlandırılan bu organize piyasalar 
genel olarak, uzun süreli fon arz ve taleplerinin karşı-
laştığı piyasa olarak tanımlanmaktadır (Akgüç, 2008: 
801). Sermaye piyasaları aracılığıyla tasarrufların kal-
kınmayı hızlandıracak büyük fonlara dönüştürülme-
si mümkündür (Atan 2005). Sermaye piyasaları, fon 
sağlama amacı taşıyan işletmelerin çeşitli finansal 
varlıkları arz ettiği, yatırım amacı taşıyan birey ya da 
kurumların, diğer bir deyişle sermaye sahiplerinin bu 
finansal varlıkları talep ettiği bir mekanizmaya sahip-
tir. Yatırımcı, sermayesini belirli bir beklenen getiri 
karşılığında fon talep edenlere aktarırken; fon sağla-
ma çabasında olanlar da belirli bir sermaye maliyeti 
karşılığında piyasadan fon talep etmektedirler. Tüm 
bu beklenen getiri ve sermaye maliyeti kavramları, 
portföy optimizasyonun temel faktörleri olan risk ve 
getiriyi meydana getirmektedir.
Menkul kıymetler açısından portföye değinecek 
olursak; riski azaltmak ve üstlenilen riske göre en 
yüksek getiriyi sağlamak amacı ile en az iki menkul 
kıymetten oluşan bir havuz portföy olarak adlandı-
rılmaktadır (Ercan, 2010: 189). Yatırımcılar ellerindeki 
fonları, mevcut menkul kıymet alternatifleri arasında, 
belirli bir risk düzeyinde en fazla getiriyi veya belir-
li bir getiri düzeyinde en az riski sağlayacak şekilde 
paylaştırılmasını amaçlar (Atan, 2005). Söz konusu 
beklenen getiriler çerçevesinde konulan tercih kısıt-
ları da menkul kıymet karmasının oluşturulmasında 
yapısal bir öneme sahiptir. Portföy kısıtları arasında, 
yatırımcıların hem kişisel tercihleri, hem de ekono-
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ÖZET
Menkul kıymetler açısından portföy, riski azaltmak ve üstleni-
len riske göre en yüksek getiriyi sağlamak amacı ile en az iki 
menkul kıymetten oluşan bir havuzdur. Yatırımcılar, beklenen 
getirilerini maksimize edecek, en düşük risk düzeyine sahip 
olan, portföy karmasını oluşturmayı amaçlar. Söz konusu bek-
lenen getiriler çerçevesinde konulan tercih kısıtları da menkul 
kıymet karmasının oluşturulmasında yapısal öneme sahiptir. 
Portföy seçiminde etkili olabilecek tercih kısıtları arasında, ya-
tırımcıların hem bireysel kararları, hem de ekonomik göster-
gelerden kaynaklanan kararları yer alabilir. Tüm bu beklenen 
getiri, risk ve kısıtlar çerçevesinde en uygun menkul kıymet 
karmasının oluşturulmasına portföy optimizasyonu adı veril-
mektedir. Çalışmada, İMKB-30 ‘da işlem gören hisse senetlerin-
den oluşan portföyler oluşturulmuştur. Markowitz’in ortalama 
varyansa dayalı portföy optimizasyonu yöntemi çerçevesinde, 
hisse senetlerinin işlem hacmi düzeylerinin optimum portfö-
yün oluşturulmasında etkisinin ölçülebilmesi amacıyla, tercih 
kısıtları içerisine işlem hacmi dahil edilmiştir. Yapılan analizde, 
işlem hacminin yatırımcıların portföy seçimini etkileyebilecek 
bir kısıt olduğu sonucuna ulaşılmıştır.
Anahtar Kelimeler: Portföy optimizasyonu, markowitz mode-
li, işlem hacmi kısıtı.
ABSTRACT 
In terms of securities, portfolio is a pool composed of at 
least two securities to reduce risk and to obtain the highest 
return on the anticipated risk. Investors intend to compose 
the optimal portfolio mix with the least risk level that is 
maximizing their expected returns. The preferred constraints 
set up within framework of expected returns have organic 
importance in the composition of security mix. Both individual 
approaches and decisions arising from the economic 
indicators can be effective as preference constraints during 
the portfolio selection. Within the framework of all these 
expected return, risk and constraints, the formation of the 
most appropriate security mix is called portfolio optimization. 
In our study, several portfolios composed of stocks listed in 
ISE-30 index were constructed. According to the Markowitz’s 
portfolio optimization method based on average variance, to 
measure the trading volume’s effect on the construction of the 
optimum portfolio, the trading volume was included among 
the preference constraints. The resulting analysis presented 
that the trading volume is one of the constraints that can 
affect the selection of investors.
Keywords: Portfolio optimization, markowitz model, trading 
volume constraint. 
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mik göstergelerden kaynaklanan kararları yer alabilir. 
Portföy optimizasyonu, tüm bu beklenen getiri, risk 
ve kısıtlar çerçevesinde en uygun menkul kıymet kar-
masının oluşturulmasıyla meydana getirilmektedir.
İşlem hacmi, belirli bir hisse senedinin belirli bir 
zaman diliminde piyasadaki alım-satım hacmini ifa-
de etmektedir. Yüksek işlem hacimli hisse senetleri-
nin likiditesinin, düşük işlem hacmine sahip hisse se-
netlerine göre daha fazla olduğu kabul edilmektedir. 
Diğer bir deyişle, yüksek işlem hacimli bir hisse sene-
dini nakde dönüştürebilmek, düşük işlem hacimlilere 
göre daha hızlı ve kolay olduğu söylenebilir. İşlem 
hacimlerinin nakde dönüşme hızlarındaki bu farklı-
lık yatırımcıda, emrini istediği anda istediği fiyattan 
getiriye dönüştürme hızına göre  risk algısı yarata-
bilmektedir. İşlem hacmi bir piyasadaki yatırımcıla-
rın piyasaya gelen yeni haberlere kümülatif tepkisini 
yansıtan ve piyasadaki gözlenemeyen bilgi akışını 
ölçen önemli bir gösterge olmasının yanı sıra piyasa-
daki yatırımcıların beklentilerindeki değişimlerle ilgili 
bilgileri de yansıtmaktadır (Kıran, 2010; Harris ve Ra-
viv, 1993; Andersen, 1996; Lamoureux ve Lastrapes, 
1990).
İşlem hacminin, piyasanın önemli göstergelerin-
den biri olması ve yatırımcıda risk algısı yaratabile-
ceği düşüncesiyle, işlem hacmi portföy optimizas-
yonunda tercih kısıtı olarak kullanılabilir. Çalışmada, 
işlem hacminin portföy seçiminde dikkate alınması-
nın etkin sınır üzerindeki portföylere etkisi incelen-
miştir. Çalışma, yüksek işlem hacimli hisse senetleri 
ile oluşturulan portföylerin beklenen getiri-risk du-
yarlılıkları ile düşük işlem hacmine sahip hisse se-
netleri ile oluşturulan portföylerin beklenen getiri-
risk duyarlılıkları arasında farklılık olup olmadığını 
saptamayı amaçlamaktadır. Yüksek ve düşük işlem 
hacimli hisse senetleri arasında belirlenebilecek olan 
farklı beklenen getiri-risk duyarlılıkları, işlem hacmi-
nin yatırımcıyı portföy seçiminde etkileyen farklı bir 
tercih kısıtı olabileceğinin göstergesidir. Analizde, 
Türkiye’deki kurumsal ve yabancı yatırımcıların, piya-
sa değeri diğerlerine göre büyük ve Türkiye’nin önde 
gelen şirketlerden meydana geldiği için tercih ettiği 
İMKB-30 endeksi, manipülatörlerin uğramadığı bir 
piyasa olarak nitelendirilmektedir. Dolayısıyla mani-
pülasyonlara dayalı yapay fiyat hareketleriyle oluşa-
cak işlem hacminden kaynaklanan ikinci tip hatalar-
dan kaçınmak amacıyla İMKB-30 endeksinde yer alan 
şirketlerin çalışmaya dahil edilmesi uygun bulun-
muştur. İMKB-30’da işlem gören hisse senetlerinden 
2007-2010 dönemlerine ait verisi bulunan 22 adet 
şirkete ait hisse senetlerinin aylık ve günlük getiri ve-
rileri kullanılarak 20’şer adet optimum getiriye sahip 
portföy oluşturulmuştur. Optimum portföy oluştu-
rulmasında kullanılan hisse senedi geçmiş getiri veri-
lerinin frekansı konusunda literatürde kesin bir öner-
me bulunmamaktadır. Uygulamada uzun dönemli 
yatırım ufkuna sahip yatırımcıların yüksek frekanslı 
getiri verileri ile optimum portföylerini oluşturma-
ları; kısa dönemli yatırım ufkuna sahip yatırımcıların 
ise düşük frekanslı getiri verileri ile optimum portföy 
oluşturmaları önerilmektedir. Çeşitli çalışmalarda, ya-
tırım ufkunun getiriler üzerinde etkili olduğu da tes-
pit edilmiştir (Gümrah ve Demirci, 2009; Ehrhardt ve 
Kunkel, 2000).  Çalışmada, bu açıdan iki yatırım farklı 
ufkuna da sahip yatırımcıya örnek teşkil etmesi açı-
sından aylık ve günlük getiri verileri kullanılmaktadır.
Çalışmanın geri kalan kısmı şöyledir; ikinci bö-
lümde portföy optimizasyonu ile ilgili literatür ince-
lemesi yapılmıştır. Üçüncü bölümde analiz yöntemi 
açıklanmış ve dördüncü bölümde bulgular yorum-
lanmıştır. Son bölümde de çalışmanın sonuçlarına 
yer verilmiştir.
2. LİTERATÜR İNCELEMESİ
Portföy oluşturulması ve optimizasyonu ile ilgili 
literatürdeki çalışmalar genel anlamda iki döneme 
ayrılmaktadır. Bunlar 1952 yılında Markowitz’in “Port-
föy Seçimi” adlı makalesi ile ayrılan “Geleneksel Yakla-
şım” ve “Modern Yaklaşım” olarak adlandırılmaktadır. 
Geleneksel yaklaşımın, temel olarak Hicks’in 
(1935) “Para Teorisi’nin Basitleştirilmesi için Bir Öneri” 
adlı makale ile başlatılabilir (Markowitz 1999). Hicks 
(1935), para teorisini açıklarken temel anlamda bir 
portföy yaklaşımından bahsetmiştir. Risk faktörü-
nün, yatırımcıların yatırımlarından bekledikleri net 
getirilerini ve bu getirileri ne zaman elde etmek is-
tediklerini etkilediğini söyleyerek; finansal varlıkların 
risklerinin önemli bir değişken olduğunu ortaya koy-
muştur. Ancak tüm bu açıklamaları yaparken istatis-
tiksel hesaplama olarak sadece ortalamayı kullanmış-
tır. Geleneksel yaklaşımın bir diğer basamak noktası 
ise, aynı zamanda Markowitz’in tez danışmanı olan 
Marschak’ın (1938) çalışmasıdır. Marschak (1938) 
aynı Hicks (1935) gibi bir portföy teorisi üretme ça-
basından çok bir para teorisi üretme amacı taşımak-
tadır. Ancak bu para teorisi üretme çabası içerisinde 
değişkenlerin oldukça çeşitli olabileceğine vurgu 
yapmıştır. Hicks’ten (1935) farklı olarak, riskin ölçül-
mesinde farklı faktörler arasındaki standart sapma, 
korelasyon vs. ilişkilerinin kullanılabileceğini belirt-
miştir. Marschak’ın (1938) çalışması, daha sonra Ser-
maye Varlıkları Fiyatlandırma Modelinin (SVFM) de 
temellerini oluşturmuştur (Markowitz 1999). Bu çalış-
malar sonrasında Williams, 1938’de yazdığı kitabında 
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da menkul kıymetlerdeki risk faktöründen bahset-
miştir. Williams (1938), beklenen getirilerin ya da fon 
arz eden açısından sermaye maliyetinin kesin olarak 
tahmin edilemeyeceği üzerinde durmuştur. Kitabın-
da bunu bir tahvil örneği ile açıklayan Williams, ne 
kadar tahvillerin faizleri belirli olsa da yatırımcıların 
diğer değişkenleri de göz önüne alarak öyle ya da 
böyle her menkul kıymet için bir risk primi belirle-
diğini ve bu belirlenen risk primi üzerinden hareket 
ettiğini belirtmiştir. Williams’ın bahsettiği bu nokta 
da portföy teorisinde yatırımcı tercihleri ile ilişkilen-
dirilebilmektedir. Geleneksel yaklaşımın içerisine alı-
nabilecek ve portföy teorisine en yakın son çalışma 
ise Leavens’in (1945) çalışmasıdır. Çalışmada menkul 
kıymetlerin risk faktörlerinin dikkate alınması sonu-
cunda çeşitlendirilmesinin neden cazip olduğu üze-
rinde durulmuştur. Leavens (1945), tek bir sektörde 
faaliyet gösteren işletmelerin menkul kıymetlerine 
yatırım yapmanın, o sektörde meydana gelebilecek 
olumsuzluklardan etkilenme derecesini ve dolayısıy-
la riski arttıracağını vurgulamıştır. Bu nedenle men-
kul kıymetin getirisi ile yatırımcıların beklenen ge-
tirileri arasında fark olabileceğini belirtmiştir. Ancak 
çeşitlendirme ile sektörel risklerin bertaraf edilebile-
ceğini, böylece yatırımcının daha düşük risk oranına 
sahip bir yatırım gerçekleştirebileceğini göstermiştir. 
Leavens’ın (1945) çalışması ile de geleneksel portföy 
yaklaşımı tanımlanmış olmaktadır.
Geleneksel yaklaşım daha çok tekil menkul kıy-
metlerin seçimi üzerine odaklanmıştır. Tüm bu ça-
lışmalar ışığında yaklaşımın basit çeşitlendirme sis-
temine dayandığı söylenebilir. Servetin sadece tekil 
riskli varlığa yatırılması durumunda kaybetme olası-
lığının yüksek olduğunu, dolayısıyla yatırımların çok 
sayıda, aralarında zayıf yönlü ilişki bulunan varlık sı-
nıfları arasında yapılması gerektiğini; varlık sayısının 
arttırılarak riskin azaltılabileceğini savunmaktadır. 
(Çakmak, 2008). 
Modern portföy yaklaşımı ise 1952’de 
Markowitz’in “Portföy Seçimi” adlı makalesi ile baş-
latılmaktadır. Markowitz (1952), sadece portföy çe-
şitlendirilmesine gidilerek riskin azaltılamayacağını, 
portföyde yer alan menkul kıymetler arasındaki ilişki-
nin yönünün ve derecesinin de riskin azaltılması yö-
nünde etkili olduğunu “Ortalama - Varyans Modeli” 
ile ortaya koymuştur. Markowitz, yıllar içerisinde yap-
tığı diğer çalışmalarla da modelini desteklemiş ve te-
mellerini atmıştır. Markowitz’e göre, aynı getiriyi sağ-
layan portföylerden riski düşük olan portföyün, aynı 
risk düzeyindeki portföylerden de getirisi en yüksek 
portföyün tercih edilmesi gereklidir.  Uygun bir çeşit-
lendirme ile portföyün riski, portföyü oluşturan men-
kul kıymetlerin riskinden daha düşük olabilmekte, 
hatta risk yok edilebilmektedir. Bu nedenledir ki bir-
birleriyle yüksek korelasyon içinde bulunan menkul 
kıymetlerin portföye konulmasından kaçınılmaktadır. 
Menkul kıymetler arası ilişkiye dikkat edildiği takdir-
de portföyün sistematik olmayan riski azaltılabilmek-
te, hatta sıfırlanabilmektedir. İki orijinal portföy eşit 
varyansa sahipse, meydana gelen birleşik portföyün 
varyansı orijinal portföyün her birisinin varyansından 
küçük olmaktadır. Kuadratik programlama yoluyla 
her risk düzeyinde maksimum getiri sağlayan port-
föy bileşimleri etkin sınır ile ortaya konulabilmekte-
dir. Etkin sınır üzerindeki portföyler belli bir risk dü-
zeyinde en yüksek beklenen getiriye sahip portföyler 
olduğundan, etkin sınır üzerindeki hangi portföyün 
seçileceği yatırımcının riske karşı tutumuna göre de-
ğişecektir. Portföy sahibinin özellikleri ve beklentileri 
dikkate alınarak arzuladığı risk düzeyindeki getirisini 
maksimum yapan bir portföy bileşimi oluşturulabilir 
(Atan 2005).
Modern yaklaşımda Markowitz’in ardından birçok 
bilim adamı ortalama - varyans modeline katkıda 
bulunmuştur. Tobin (1958) çalışmasında, bir portföy 
oluşturmuş ve içerisine n adet riskli finansal varlıkla, 
risksiz bir tane finansal varlık koymuş ve sonuç ola-
rak riskli varlıkların kovaryans matrisinin tekil olma-
dığını yani finansal varlıkların risklerinin birbirinden 
bağımsız olduğunu belirtmiştir. Sharpe (1963), Co-
hen-Pogue (1967), Elton-Gruber (1973), Rosenberg 
(1974) gerçek piyasa verilerini kullanarak, birer ko-
varyans matrisi oluşturmuş, böylece modern yakla-
şıma katkıda bulunmuşlardır. Ayrıca Sharpe (1963), 
Markowitz’in 1952’deki makalesinde belirttiği etkin 
sınırın bir faktör modeli ile hesaplanabileceğini gös-
termiş; optimal portföylerin beklenen getirisi ve var-
yansının belirlenmesindeki zorlukları geliştirdiği Tek 
İndeks Modeli ile aşmıştır. Ortalama - varyans modeli 
üzerinde Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin’in 
(1966) çalışmaları sonucunda modelin hem matema-
tiksel, hem de mantıksal bir uzantısı olan Sermaye 
Varlıkları Fiyatlandırma Modeli (SVFM) ortaya çıkmış-
tır (Markowitz, 1999).
Modern yaklaşım, portföy çeşitlendirilmesine ek 
olarak, portföyde yer alan menkul kıymetler arasın-
daki ilişkinin yönünün ve derecesinin de riskin azal-
tılmasında etkili olduğunu göstermektedir. Portföy 
çeşitlendirmesi, riskin yönü ve derecesinin yanı sıra 
yatırımcının özellikleri ve beklentileri dikkate alına-
rak, istenilen risk düzeyinde beklenen getiriyi maksi-
mum yapan bir portföy bileşiminin oluşturulabilece-
ğinden bahsetmektedir.
186
Umut UYAR, Sinem Güler KANGALLI
Literatürde, piyasa işlem hacmi tutarları ile ilgili ol-
dukça çalışma yer almaktadır. Belirli bir hisse senedi-
nin belirli bir zaman diliminde piyasadaki alım-satım 
hacmini veren işlem hacmi verileri, gerek yatırımcıla-
rın gerekse araştırmacıların ilgisini çeken bir veri seti 
meydana getirmektedir. Karpoff (1987) çalışmasında, 
fiyat hareketleri ve işlem hacmi arasında ilişki tespit 
etmeyi amaçlamıştır. İşlem hacminin, hisse senedi fi-
yat değişimlerinin büyüklüğü ile pozitif ilişkili olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. Jain ve Joh (1988) yaptıkları 
çalışmada New York Hisse Senedi Borsası’nda işlem 
gören hisse senetlerinin saatlik işlem hacmi ve getiri 
davranışlarını incelemişlerdir. Çalışmada, işlem hacmi 
ve getiri arasında, özellikle dört saat gecikmeli getiri-
lerle yapılan analizlerde, oldukça güçlü eş zamanlı bir 
ilişki saptamışlardır. Campbell vd. (1993), günlük his-
se senedi getirileri ile tüm piyasanın işlem hacmi ara-
sındaki ilişkiyi incelemiştir. Çalışmada sonuç olarak, 
beklenen hisse senedi getirisindeki bir artışla ilgili 
olarak; piyasada yüksek işlem hacminin gerçekleştiği 
bir günde hisse senedi fiyatı, piyasada düşük işlem 
hacminin gerçekleştiği bir gündeki hisse senedi fiya-
tından daha fazla düşüş gösterdiği gözlemlenmiştir. 
Elmas ve Temurlenk (1997), İMKB-30 hisseleri arasın-
dan farklı sektörlerde faaliyet gösteren şirketlerden 
seçilmiş 9 hisse senedi için fiyat-işlem hacmi arasın-
daki nedensellik ilişkisini incelemişlerdir. Granger ne-
densellik testinin kullanıldığı çalışmada, 9 şirketten 
7’sinde fiyat-hacim arasında fiyattan (getiriden) işlem 
hacmine doğru tek yönlü bir nedensellik tespit edil-
miştir.  Umutlu (2008) çalışmasında, 2002-2007 yılları 
arasında, İMKB Ulusal Tüm Endeksi’nin günlük kapa-
nış fiyatları ve işlem hacmi verileri kullanılarak, hisse 
senedi fiyatları ve işlem hacmi değişimleri arasında 
dinamik ve nedensel bir ilişki olup olmadığı test et-
miştir. Fiyat ve işlem hacmi değişmelerinin geçmiş 
dört günlük değerlerinin, işlem hacminin gelecekteki 
değişimlerini etkileyebileceği bulgularına ulaşmıştır. 
Kayalıdere ve Aktaş (2009), İMKB’de işlem gören his-
se senetlerinin fiyat-hacim ilişkilerinin asimetrik olup 
olmadığını incelemişlerdir. Araştırma bulguları, fiyat-
hacim ilişkisinin asimetrik nitelikte olduğunu destek-
lemekte ve dolayısıyla getiriler (getiri değişimi-vola-
tilite) ve hacim arasında pozitif korelasyon olduğunu 
göstermektedir. Kıran (2010) çalışmasında, İMKB-100 
hisse senetleri için işlem hacmi ve getiri volatilitesi 
arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Getiri volatilitesinde 
kaldıraç etkisinin var olduğu, işlem hacminin getiri 
volatilitesi üzerindeki etkisinin anlamlı olduğunu fa-
kat pozitif olmadığını sonucuna ulaşılmıştır. 
İşlem hacmi ile ilgili çalışmalar göstermektedir ki, 
hisse senedi getirileri ve hisse işlem hacmi tutarları 
arasında bir ilişki söz konusudur. Ancak çalışmalar, 
işlem hacmi ve getiri verileri üzerine yoğunlaşmış, 
işlem hacmini portföy oluşturmada bir kısıt olarak 
görmemiştir. 
3. METODOLOJİ
Çalışmada portföy seçiminde ortalama varyansa 
dayalı Markowitz modeli çerçevesinde hisse senetle-
rinin portföye dahil edilmesi noktasında işlem hac-
minin bir kısıt olarak alınmasının nasıl sonuçlar do-
ğuracağı araştırılmıştır. İşlem hacminin seçilen hisse 
senedi grubu içerisinde düşük ya da yüksek olması 
portföy getirisi üzerindeki etkisi incelenmiştir. Veri 
seti olarak İMKB-100 hisse senetlerinin işlem hacimle-
rine göre daha yüksek işlem hacmine sahip ve kolay 
ayırt edilebilir olan İMKB-30 şirketlerine ait hisse se-
netlerinin 2007-2010 yılları arasındaki aylık ve günlük 
getiri verileri kullanılmıştır.1 Ancak İMKB-30 şirketleri 
içesinde sadece 22 şirketin 2007 yılına kadar uzanan 
verisine ulaşılabilmiş, bu sebepten dolayı analizler 22 
şirketin aylık ve günlük verileri ile gerçekleştirilmiş-
tir. Analizde kullanılmak üzere hisse senetlerine kod 
adları verilmiştir. Oluşturulan portföylere dahil edilen 
22 adet İMKB-30 şirketi Tablo 1’de gösterilmektedir:
Tablo 1: Çalışmaya Dahil Edilen İMKB-30 Şirketleri 
KOD HİSSE ADI KOD HİSSE ADI 
HS101 AKBANK HS115 KOÇ HOLDİNG 
HS102 ARÇELİK HS116 KOZA MADENCİLİK 
HS104 DOĞAN HOLDİNG HS118 KARDEMİR (D) 
HS105 DOĞAN YAYIN HOLDİNG HS119 PETKİM 
HS106 ECZACIBAŞI İLAÇ HS120 SABANCI HOLDİNG 
HS108 ENKA İNŞAAT HS121 ŞİŞE CAM 
HS109 EREĞLİ DEMİR CELİK HS123 TURKCELL 
HS110 FENERBAHÇE SPORTİF HS124 T.EKONOMİ BANKASI 
HS111 GARANTİ BANKASI HS125 TÜRK HAVA YOLLARI 
HS113 İHLAS HOLDİNG HS128 TÜPRAŞ 
HS114 İŞ BANKASI (C) HS130 YAPI VE KREDİ BANK. 
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Çalışmada kullanılacak model ortalama varyansa 
dayalı Markowitz modeli olarak adlandırılmaktadır 
(Markowitz, 1952;1959). Model, hedeflenen bekle-
nen getiri düzeyi sağlayan minumum varyanslı (mi-
nimum riskli) portföyü bulmayı amaçlamaktadır.
Model:
        (1)
Kısıtlar:
     (2)
      (3)
     (4)
Grup1: İşlem Hacmi Yüksek Hisse Senetleri
Grup2: İşlem Hacmi Düşük Hisse Senetleri 
Modelde,
n : Mevcut varlık sayısını,
     : i varlığın beklenen getirisi (i=1,2,…,n)
     : i. ve j. varlıklar arasındaki kovaryans değerleri 
( i=1,2,…,n ), ( j=1,2,…,n ), ( i=j için ise i. varlığın var-
yans değerini göstermektedir)
R : Hedeflenen beklenen getiri düzeyi
Xi : i. varlığın portföy içindeki oranı (i=1,2,…,n)
Çalışmada işlem hacmi bilgileri modele kısıt ola-
rak yerleştirilmiştir. İşlem hacmi yüksek olan 11 şirket 
“Grup1” olarak bir olarak adlandırılırken; işlem hacmi 
düşük olan 11 şirket “Grup2” olarak adlandırılmıştır. 
Gruplardaki hisse senetleri işlem hacmi açısından 
homojen bir yapıya sahiptir. Gruplamaya tabi tutu-




























Tablo 2: Hisse Senetlerinin Ortalama İşlem Hacimlerine Göre Grupları 
ORTALAMA İŞLEM HACMİ YÜKSEK ORTALAMA İŞLEM HACMİ DÜŞÜK 
 AKBANK  59167966.94  ECZACIBAŞI İLAÇ  15984109.68 
 ARÇELİK  49403420.67  ENKA İNŞAAT  16500072.01 
 DOĞAN HOLDİNG  40066763.85  FENERBAHÇE SPORTİF 32923015.98 
 DOĞAN YAYIN HOLDİNG 49826844.16  İHLAS HOLDİNG  19352912.04 
 EREĞLİ DEMİR CELİK  49666227.63  KOÇ HOLDİNG  34372855.41 
 GARANTİ BANKASI  271249198  KARDEMİR (D)  24826565.53 
 İŞ BANKASI (C)  130821680.8  PETKİM  30140645.28 
 KOZA MADENCİLİK  43395677.99  SABANCI HOLDİNG  23137876.9 
 TURKCELL  41423094.46  ŞİŞE CAM  15465965.63 
 TÜRK HAVA YOLLARI  50344261.89  T.EKONOMİ BANKASI  16370021.75 
 YAPI VE KREDİ BANK. 70802911.19  TÜPRAŞ  29728557.92 
 
  4. BULGULAR
Gerekli veri setinin oluşturulmasının ardından 
öncelikle aylık veriler ve kısıtlar MATLAB R2009b 7.9 
paket programına giriş yapılmış ve 20 adet optimum 
portföy oluşturulması istenmiştir. Bu 20 optimum 
portföyde ilk 10 içerisinde “Grup2” hisse senetlerine 
sıfır ağırlık verilmesi kısıtı verilmiş; ikinci 10 içerisinde 
ise “Grup1” hisse senetlerine sıfır ağırlık verilmesi kısı-
tı verilmiştir. Böylece yüksek ve düşük işlem hacimli 
hisse senetlerinden oluşan onar adet optimum port-
föy oluşturulmuş ve etkin sınırları çizdirilmiştir. Yatı-
rım ufku uzun vadeli olan yatırımcılara örnek teşkil 
etmesi için aylık veriler kullanılarak oluşturulan opti-
mum portföyler Tablo 3’de, etkin sınırlar ise Şekil 1’de 
gösterilmiştir:
Yapılan analiz ve incelemeler sonucunda, yük-
sek hacimli hisse senetlerinden oluşan portföyler-
de, etkin sınırların eğimlerinde de görüldüğü gibi, 
beklenen getirinin riske karşı hızlı tepki verdiği göz-
lemlenmektedir. Buna karşılık düşük işlem hacmine 
sahip hisse senetlerinden oluşan portföylerde bek-
lenen getiri riske karşı daha düşük bir hızda tepki 
vermektedir. Yüksek işlem hacmine sahip ve düşük 
işlem hacmine sahip hisse senetlerinden oluşturulan 
portföylerin beklenen getiri-risk duyarlılıkları arasın-
da tespit edilen bu farklılık, işlem hacminin portföy 
seçiminde etkili olabileceği beklentisini kuvvetlendir-
mektedir. Rasyonel bir yatırımcı, yüksek işlem hacmi-
ne sahip hisse senetlerinden oluşan portföyleri tercih 
ettiği takdirde, düşük işlem hacmine sahip hisse se-
netlerinden oluşan portföylere göre daha yüksek ge-
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tiri elde edebilecektir. Ancak yüksek işlem hacmine 
sahip İMKB-30 şirketlerinde beklenen getirideki-risk 
duyarlılığının yüksek olması beklenmedik bir durum 
olarak yorumlanabilmektedir. Zira piyasanın en bü-
yük 30 şirketinin hisse senetlerinden oluşan İMKB-30 
hisse senetlerinin güven düzeyinin yüksek olması 
düşüncesi ile riske karşı daha az duyarlı bir etkin sınır 
sergilemeleri beklenmektedir.
Çalışmanın bir sonraki aşamasında aynı işlemler 
günlük veriler kullanılarak tekrarlanmıştır. Bu nokta-
daki amaç, aylık verilerle elde edilen sonuçların kont-
rolü, daha hassas bir düzeyde sonuç elde etmek ve 
kısa vadeli yatırım ufkuna sahip yatırımcılara örnek 
teşkil etmesini sağlamaktır. Günlük veriler kullanıla-
rak elde edilen 20 adet portföy Tablo 4’te, etkin sınır-
lar ise Şekil 2’de gösterilmiştir:
Tablo 3: Hisse Senetlerinin Aylık Verilerle Oluşturulan Optimum Portföyler İçindeki Ağırlıkları 
YÜKSEK İŞLEM HACMİNE SAHİP HİSSE SENETLERİNDEN OLUŞAN PORTFÖYLER (AYLIK) 
 HS101 HS102 HS104 HS105 HS109 HS111 HS114 HS116 HS123 HS125 HS130 
Portföy1 0.00 0.00 0.15 0.00 0.24 0.00 0.00 0.01 0.56 0.03 0.00 
Portföy2 0.00 0.00 0.08 0.00 0.26 0.00 0.00 0.01 0.53 0.10 0.01 
Portföy3 0.00 0.00 0.02 0.00 0.27 0.00 0.00 0.02 0.49 0.18 0.03 
Portföy4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.26 0.00 0.00 0.01 0.41 0.27 0.05 
Portföy5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.23 0.00 0.00 0.00 0.32 0.38 0.07 
Portföy6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.20 0.00 0.00 0.00 0.22 0.49 0.09 
Portföy7 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00 0.12 0.60 0.11 
Portföy8 0.00 0.00 0.00 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 0.02 0.71 0.13 
Portföy9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.85 0.08 
Portföy10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 
DÜŞÜK İŞLEM HACMİNE SAHİP HİSSE SENETLERİNDEN OLUŞAN PORTFÖYLER   (AYLIK) 
 HS106 HS108 HS110 HS113 HS115 HS118 HS119 HS120 HS121 HS124 HS128 
Portföy11 0.27 0.07 0.16 0.00 0.00 0.00 0.18 0.00 0.10 0.00 0.22 
Portföy12 0.24 0.01 0.18 0.03 0.00 0.00 0.20 0.00 0.01 0.00 0.31 
Portföy13 0.18 0.00 0.21 0.10 0.01 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00 0.32 
Portföy14 0.11 0.00 0.24 0.18 0.01 0.00 0.16 0.00 0.00 0.00 0.31 
Portföy15 0.03 0.00 0.28 0.25 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00 0.00 0.30 
Portföy16 0.00 0.00 0.32 0.33 0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 0.25 
Portföy17 0.00 0.00 0.36 0.42 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.17 
Portföy18 0.00 0.00 0.41 0.51 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 
Portföy19 0.00 0.00 0.32 0.68 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Portföy20 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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Analiz ve incelemeler sonucunda günlük veriler-
de de aylık verilerdekine benzer sonuçlara ulaşılmış-
tır. Günlük hisse senedi verileriyle oluşturulan etkin 
sınırların eğimleri, aylık hisse senedi verileri ile oluş-
turulanlara göre daha keskin eğimli sonuçlar vermiş-
tir. Bu da göstermektedir ki, işlem hacmine göre yük-
sek ve düşük getiriye sahip hisse senetleri arasında 
beklenen getiri-risk düzeylerinde farklılık mevcuttur. 
Aylık verilerde olduğu gibi yüksek işlem hacmine sa-
hip hisse senetleri beklenen getirideki değişime kar-
şılık riskte hızlı bir tepki verirken; işlem hacmi düşük 
olan hisse senetleri tıpkı aylık verilerdeki gibi daha 
düşük hızda tepki vermektedir. Günlük verilerle yapı-
lan analiz beklendiği üzere aylık verilere göre daha 
hassas sonuçlar vermiş, düşük frekanslı yatırım ufku-
na sahip yatırımcılara örnek teşkil etmiştir.
Tablo 4: Hisse Senetlerinin Günlük Verilerle Oluşturulan Optimum Portföyler İçindeki Ağırlıkları 
YÜKSEK İŞLEM HACMİNE SAHİP HİSSE SENETLERİNDEN OLUŞAN PORTFÖYLER  
(GÜNLÜK) 
 HS101 HS102 HS104 HS105 HS109 HS111 HS114 HS116 HS123 HS125 HS130 
Portföy1 0.00 0.18 0.11 0.00 0.12 0.00 0.00 0.04 0.34 0.21 0.00 
Portföy2 0.00 0.15 0.08 0.00 0.14 0.00 0.00 0.04 0.32 0.27 0.00 
Portföy3 0.00 0.12 0.04 0.00 0.16 0.00 0.00 0.05 0.29 0.34 0.00 
Portföy4 0.00 0.10 0.00 0.00 0.17 0.00 0.00 0.05 0.27 0.41 0.00 
Portföy5 0.00 0.05 0.00 0.00 0.18 0.02 0.00 0.05 0.22 0.47 0.00 
Portföy6 0.00 0.01 0.00 0.00 0.18 0.05 0.00 0.05 0.17 0.53 0.00 
Portföy7 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 0.09 0.00 0.04 0.10 0.59 0.00 
Portföy8 0.00 0.00 0.00 0.00 0.16 0.13 0.00 0.03 0.02 0.66 0.00 
Portföy9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 0.16 0.00 0.00 0.00 0.76 0.00 
Portföy10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 
DÜŞÜK İŞLEM HACMİNE SAHİP HİSSE SENETLERİNDEN OLUŞAN PORTFÖYLER (GÜNLÜK) 
 HS106 HS108 HS110 HS113 HS115 HS118 HS119 HS120 HS121 HS124 HS128 
Portföy11 0.14 0.11 0.22 0.11 0.04 0.00 0.14 0.01 0.09 0.00 0.15 
Portföy12 0.11 0.09 0.25 0.13 0.06 0.02 0.12 0.00 0.06 0.00 0.17 
Portföy13 0.08 0.06 0.27 0.15 0.07 0.04 0.10 0.00 0.03 0.00 0.20 
Portföy14 0.06 0.04 0.30 0.17 0.09 0.06 0.07 0.00 0.00 0.00 0.22 
Portföy15 0.02 0.01 0.32 0.19 0.09 0.08 0.05 0.00 0.00 0.00 0.24 
Portföy16 0.00 0.00 0.35 0.21 0.09 0.09 0.01 0.00 0.00 0.00 0.25 
Portföy17 0.00 0.00 0.40 0.29 0.00 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 0.23 
Portföy18 0.00 0.00 0.47 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13 
Portföy19 0.00 0.00 0.42 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Portföy20 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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5. SONUÇ
Çalışmada, işlem hacminin portföy seçiminde 
dikkate alınmasının ne gibi etkiler oluşturacağının 
incelenmesi amaçlanmıştır. İMKB-30 hisse senetle-
rinden 2007-2010 dönemlerine ait verisi bulunan 
22 adet şirkete ait hisse senetlerinin aylık ve günlük 
getiri verileri kullanılarak 20’şer tane optimum geti-
riye sahip portföy oluşturulmuştur. Portföylerin oluş-
turulması esnasında ortalama varyansa dayalı Mar-
kowitz modeli kullanılmış ve literatürde daha önce 
uygulanmayan bir şekilde işlem hacmi bir kısıt olarak 
işleme dahil edilmiştir. 
Yapılan analizler sonucunda, işlem hacmi yüksek 
olan hisse senetleri ile işlem hacmi düşük olan his-
se senetleri arasında bir farklılık gözlenmiştir. İşlem 
hacmi yüksek olan hisse senetleri aylık ve günlük 
verilerle oluşturulan portföylerde ve bu portföylere 
ait etkin sınır grafiklerinde beklenen getirinin art-
masına karşı riskte hızlı bir artış gözlenmiştir. Düşük 
işlem hacmine sahip hisse senetleri aylık ve günlük 
verilerinden oluşturulan portföylerde ve etkin sınır 
grafiklerinde ise beklenen getirideki değişime risk 
düşük hızda bir tepki vermektedir. Esas itibari ile, 
yüksek hacimli hisse senetlerinin riske karşı duyarlı, 
düşük hacimli hisse senetlerinin ise daha az duyarlı 
olması İMKB-30 hisse senetlerinde beklenmeyen bir 
davranış olarak nitelendirilebilmektedir. Zira piyasa-
nın en büyük şirketlerinin hisse senetlerinden oluşan 
İMKB-30 güven düşüncesi ile riske karşı düşük hızda 
artan bir tepki vermesi beklenmektedir. Bu durum 
İMKB’nin henüz etkin bir piyasa olduğunun söylene-
meyeceği sonucunu doğurmaktadır.
İşlem hacminin portföy oluşturmada kısıt olarak 
kullanılabileceği düşüncesi ise çalışmada yapılan 
analizler sonucunda kabul edilebilecektir. Zira işlem 
hacmi yatırımcıların tercihlerini ve dolaylı olarak 
getirileri etkileyen bir değişken olarak nitelendirile-
bilmektedir. Bu açıdan işlem hacmi verisi, optimum 
portföyün oluşturulması noktasında bir kısıt olarak 
ortalama varyansa dayalı Markowitz modeline ekle-
nebilir.
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